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1951年に財務省・連邦準備アコードが成立し，国債価格支持政策が撤奏さ
れた。しかし， 1952年での最終回の財務省の借り換え国債発行までは，国債
発行時には国債の低利発行を保障するための連邦準備による直接的な買い支
え操作が以前通り継続された。 1953年になり，連邦準備がビルズ・オンリー
政策を採用するに至って，その操作も撤廃された。ここに，短期国債と長期
国債とでその流動性において本来の差異が生じる，自由な国債市場が実質的
に形成された。新しい国債管理政策論＝景気対策型国債管理政策論が少なく
とも現実に適用可能となる経済的条件が確立されたのである。換言すれば，
景気対策型国債管理政策論が現実的影響力を持ちうる条件が形成されたので
ある。
そして実際に，この景気対策型国債管理政策論は政策当局にも理論的影響
を及ぼしたのであった。 1953年にはアイゼンハワー政府が成立したが，「国
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債管理政策は，ィンフレ期には長期市場から資金を先取りし流動性を減少さ
せるために国債を長期化することによって，また， リセッション期には投資
に有効な資金の供給を減少させることを回避し，そして流動性を付け加える
ために国債を短期化することによって，経済安定化に十分貢献することがで
きるというのが財務省における新当局者の見解であるように思われた」26)と
言われている。
財務省の新政策当局者は，前政府はもっぱら商業銀行への短期債の販売と
いう形で国債を発行してきたがゆえに， ィンフレを著しく高進させてきた
し，また，累積国債の満期の短期化を進行させ，現在において満期 5年以内
の国債が累積国債全体の％を占めるようになっているが，この負の遺産は財
務省に頻繁かつ膨大な借り換えを必要とさせるとともに，連邦準備が経済の
安定化のために，財務省からの干渉無しに金融政策を遂行することを困難に
させていると前政府を批判した。それゆえ，アイゼンハワー新政府の国債管
理政策への新たなプログラムは商業銀行以外の国債投資家へ，より多くの中
•長期債を販売することを通して国債満期の長期化を徐々に押し進めること
にあるとした。また，長期国債の販売は短期国債の販売に比べて国債の利子
負担を増大させるが，そのコストは，それがインフレというコストを減ずる
ならば，何倍にもなって相殺されるであろうとしたのであった27)。
アイゼンハワー政府の財政当局は国債満期の漸次的長期化を国債管理政策
の長期的課題としたわけであるが，この長期的課題も現実の経済との関わり
の中で遂行していかざるを得ず．この現実の経済との関わりで国債管理政策
を展開する場合，インフレあるいはデフレを回避することと経済のダイナミ
ックな成長を促進し，阻害しないことを国債管理政策の二大原則としたので
ある。国債管理政策の課題を長期的視点からのみならず，景気循環論的視点
26) U. S. Cong., Joint Economic Committee, Staff Report on Employ叩 nt,
Growth, and Price Levels, 1959, p. 329. 
27) Treasury Department, An畑 alReport of the Secretary of the Treasury on 
the State of Finance, 1953, pp. 2-4 ; p.261を参照。
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からも設定したのであった28)。
こうした国債管理政策論からすれば1953年はまさに国債満期の長期化が積
極的に押し進められるべき時期であった。なぜなら経済はかつて無いほどの
拡大を経験しており，かつインフレも強まっているとして，連邦準備は金融
引締め政策を強めていたからである。そして現実に財務省は同年の 4月に，
1945年以来初めての長期債， 30年満期 3¼形国債の発行をも含んで， 9回の
借り換えおよび現金での発行のうち 5回において国債満期の積極的長期化を
行ったのである。
それでは財務省によるこの国債満期の長期化はいかなる結果をもたらした
のであろうか？ この点については次のように指摘されている。「財務省は
2月に選択的な借り換えの提供として満期 5年10カ月の国債を 6億ドル発行
し，それから 5月には国債を長期化するというその公言されたプログラムに
向けて最初の重要な動きをなし，現金発行として満期30年 3¼彩国債を12億
ドル販売した…•••いずれにせよ，金利が第二次大戦以後かつて無いほどに急
速かつより高い水準にまで上昇している時期に生じた，財務省の側でのこの
不慣れな動きはおそらく 5月および6月での資本市場の混乱に貢献した。こ
の時点で連邦準備は資本市場での逼迫を軽減するために公開市場で政府証券
を購入し，それから 6 月には支払い準備率を引き下げ•…..約12ドルの準備を
自由にした」29)と。 また財務省当局自体， 1953年の国債満期の長期化の結果
について， 「この時期での， 資本市場に押し入り，長期資金に対する既に莫
大な需要があるもとでさらにそれを強めるという方向でのわれわれの側の余
りにも急速な動きが，全ての貸付金利をさらに一層不適当なほど引き上げ，
あまつさえ，多くの他の政府単位や私的借り手がその必要とする資金を獲得
するのを否定することとなったのももっともなことである」30)と言わざるを
28)この財務省の見解は Committeefor Economic Developmentの国債管理政策
論と基本的には一致するように思われる。
29) Joint Economic Committee, op. cit., p. 329. 
30) Treasury Department, op. cit., p. 248. 
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えなかったのである。
1953年以降，アイゼンハワー政府の財政当局は景気対策型国債管理政策を
放棄した。 1953年以降のアイゼンハワー政府治世下でのブーム期において，
すなわち， 1955年中期から1957年にかけての，また1959年および1960年のプ
ーム期においては，累積国債の満期を長期化しようとする国債管理政策を再
び展開することはなかったのである。しかしそれはまた1953年の国債問題と
は異なる，新なた国債問題を現出させたのである。
1953年のプーム期に生じた，国債の満期構成の長期化による，景気拡大へ
の強烈な抑制効果を好ましくないとする財政当局は，金融当局が1955年中期
表ー 2 市場性利付国債残高の満期別構成， 1950~60年
〔百万ドル，劣〕
総国債 満 期 別 構 成
暦年
残 高 1年以内i1~5年 1s~10年i10~20年 I20年以上 平均満期
1950 155,310 42,338 51,292 7,792 28,035 25,853 8年2カ月
(100.0) (27. 3) (33.0) (5.0) (18. 1) (16. 6) 
1951 137,917 43,908 46,526 8,707 29,980 8,797 6年7カ月
(100. 0) (31. 8) (33.7) (6.3) (21. 7) (6.4) 
1952 140,407 46,367 47,814 13,933 25,700 6,594 5年8カ月
(100. O) (33. 0) (34. 1) (9.9) (18.3) (4. 7) 
1953 147,335 65,270 36,161 15,651 28,662 1,592 5年4カ月
(100. 0) (44.3) (24.5) (10. 6) (19.5) (1.1) 
1954 150,354 62,734 29,866 27,515 28,634 1,606 5年6カ月
(100. 0) (41. 7) (19.9) (18. 3) (19. 0) (1.1) 
1955 155,206 49,703 39,107 34,253 28,613 3,530 5年10カ月
(100. 0) (32.0) (25.2) (22.1) (18.4) (2.3) 
1956 154,953 58,714 34,401 28,908 28,578 4,351 5年4カ月
(100.0) (37.9) (22. 2) (18. 7) (18.4) (2.8) 
1957 155,705 71,952 40,669 12,328 26,407 4,349 4年9カ月
(100. 0) (46.2) (26.1) (7.9) (17.0) (2.8) 
1958 166,675 67,782 42,557 21,476 27,652 7(4,2. 08 5年3カ月
(100. 0) (40. 7) (25.5) (12. 9) (16.6) 3) 
1959 178,027 72,958 58,304 17,052 21,625 8,088 4年7カ月
(100.0) (41. 0) (32.8) (9.6) (12.1) (4.5) 
1960 183,845 70,467 72(39,8.464 ) 20,246 12,630 7,658 4年4カ月(100.0) (38.3) (11. 0) (6.9) (4.2) 
（注）以上の数字は各年6月30日現在のものである。
（出所） Statistical Abstract of the United States, 1961, p. 390より作成。
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から1957年末にかけて金融引締め政策を展開したもとで，同期間中，長期債
をわずか一回発行したのみであった。 その結果， 同期間中においての市中
の保有国債は，満期 1年以下の国債が160億ドル，満期 1~5年の国債が117
億ドルそれぞれ増大し，他方，満期 5~10年の国債は 185億ドル減少したの
であった31)。金融引締めの期間中，財務省はもっぱら短期債を発行し，累積
国債の満期は短期化し，市中の短・中期国債は累増したのであった。こうし
た，累積国債の短期化の進行を許すような国債操作が直接的な原因であると
は決して断言できないかもしれないけれども，少なくとも1953年のような国
債満期の長期化による強烈な金融引締め効果が生じるのを回避しようとする
国債操作のもとで，大量の短期債を含む巨額の累積国債は， 1953年の事態と
は全く逆に，金融当局の金融引締めを阻害し，その有効性を弱めるという役
割を果たしたのであった。
すなわち， 1955年に入り景気が拡大に転じた事が明確となり，同年4月の
公定歩合の引き上げを皮切りに， 1930年代以降最高の水準への金利の引き上
げや，厳しいマネーサプライの統制などの強い金融引締めにもかかわらず，
景気拡大は1957年末まで持続し，その間物価も顕著に騰貴し，金融引締め政
策の有効性の喪失，インフレ統制の失敗が顕在化した。この間の景気拡大の
重要な要因は企業による設備投資プームであったが，金融引締めの強化にか
かわらず，持続的な設備投資を可能にした主要な要因の一つは累積国債の存
在であった。企業は保有国債のうちで満期となった国債の償還を通して，ま
た，キャビタル・ロスの小さい短期債の販売を通して設備投資資金を獲得し
た。同じく，商業銀行も保有国債の償還や短期国債の販売を通して巨額の貸
付資金を獲得し， 「金融引締め政策にもかかわらず， 銀行システムは1955~
1957年の期間において経済の民間セクターヘ非常に巨額の信用を供与したの
であった。」32)大量の短期国債を含む巨額の累積国債は企業や金融機関が，金
31) Beard, Thomas R., "Debt Management: Its Relationship to Monetary 
Policy, 1951-1962," in reprinted Smith and Teigen, op. cit., p. 422を参照。
32) Joint Economic Committee, op. cit., p. 337. 
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融当局による金融引締めの強化にかかわらず，国債の償還や遊休貨幣の所有
者への， キャビタル・ロスの小さい短期国債の販売という資産調整を通し
て，必要とする資金を調達するよう保障したのであった。「つまり， 流動的
で容易にシフトできる請求権の大量の存在は金融システムにかなりの“遊
ぴ”をもたらし，金融調整への経済の感応性を減少させうる」33)のであった。
金融当局の側からすれば，金利の引き上げやマネーサプライ統制の強化にも
かかわらず，民間部門での国債を媒介とする貨幣の流通速度の増大によって
そのインフレ統制の効果は減殺されたのであった。
1955~57年のプーム期において政策当局はもっぱら短期国債を発行し，国
債の満期構成の短期化を許す国債操作を行うことによって， 1953年のプーム
期のような，景気拡大への強烈な抑制効果の現出とそれによる企業の利潤獲
得行動の自由，利潤獲得そのものへの大きな制約という事態を回避すること
ができた。しかし他面で政策当局は大量の短期国債を含む巨額の累積国債が
連邦準備の金融引締め政策の有効性を減殺し，インフレの高進を促進すると
いう，新たな国債問題の登場を許すこととなったのである。
1953年以降，景気対策型国債管理政策論の主張とは逆にリセッション期に
こそ国債満期の長期化を図るという国債操作がなされた。 1955~57年にかけ
てのプーム期に累積国債の満期構成の短期化が著しく進行したがゆえに， リ
セッション期に入るとともに積極的に満期構成の長期化が図られた。しかし
これはまた新たな国債問題の現出につながった。
財務省は1957年9月から 1958年 6月にかけて， 市中への販売総額が160億
ドルにも上る中・長期国債を現金発行あるいは借り換え発行の形態で 7回も
発行し， リセッション期での国債満期の長期化に努めた。リセッションのも
とで金利水準は低下し債券価格は上昇基調にあった。それゆえまた， 「1957
年の末期から1958年初期にかけて，投機活動が，とりわけ新規の長期証券の
33) Smith, Warren L., Debt Managem暉 tin the United States, Study Paper No. 
19 for The Joint Economic Committee; Materials prepared in connection with 
the Study of Employment, Growth, and Price Levels, 1960, p. 105. 
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発行と絡んで，政府証券市場において顕著な役割を果たすようになった。」34)
特に， その 7回の国債の発行のうちの最終発行に当たる満期 6年8カ月 2
％彩国債の1958年6月の発行に際して，国債投機活動は最盛を極め，そして
それはまた 2%彩国債の， 発行後しばらくしてからの価格の急落に結果し
た。この国債の価格急落は，連邦備準の国債市場への介入による国債価格の
買い支えを呼び起こしたものの， 他の国債や私債にも波及した。「もっぱら
このころの投機事件の結果として，……長期利子率は急速に上昇し，そして
それは1958年 9 月末—ーリセッションからの回復の時期の相対的に初期の段
階—までには1957年の秋の金融引締めの最頂期の長期金利に匹敵する水準
に達したのであった。」35)そしてこの，景気回復期の段階での長期金利の異常
な高金利が1959~60年における景気拡大の底の浅さに貢献したと言われたの
である。
確かに，景気対策型国債管理政策論は現実の財政当局の政策展開にも大き
な影響を及ぽした。しかし， 1950年代で見る限り，それに基づいて景気対策
型国債管理政策が展開されたのは1953年のみであった。しかもそれは金融市
場とりわけ資本市場での極度の金融逼迫，国家部門以外での資金調達の困難
という事態をもたらした。 1953年以降では景気対策型国債管理論の主張とは
逆に，プーム期にはもっぱら短期債が発行され， リセッション期には中・長
期債が発行されるという国債管理政策が展開された。そしてそのもとではま
た，巨額の短期債を含む大量累積国債に根本的には起因する金融当局のイン
フレ統制の困難化や大規模な国債投機の現出とそれによる金融市場の混乱と
いう顕著な国債問題が生じたのであった。
これらの事態を契機として，また経済的背景として景気対策型国債管理政
策論を批判する，いわゆる景気順応型国債管理政策論，それら双方を批判す
る景気中立型国債管理政策論が登場してきたのである。いわゆる国債管理政
策論争が展開されることになったのである。
34) Joint Economic Committee, op. cit., pp. 340-1. 
35) Ibid., p. 341. 
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IV 国債管理政策論争の展開
—景気順応型国債管理政策論および景気中立型国債管理政策論
の登場―
(1) 景気順応型国債管理政策論の基本的主張
景気対策型国債管理政策論を批判し，プーム期にはもっぱら短期債を発行
しリセッション期には中・長期債を発行して累積国債の満期構成の長期化を
図るような国債管理政策を展開すべしという主張がなされてきた。いわゆる
景気順応型国債管理政策論の登場である。これらの代表的論者の一人はアイ
ゼンハワー政権下の財務省当局である。
1950年代のアイゼンハワー政権下の財務省当局は景気対策型国債管理政策
論に対し，「実践上，このアプローチを厳格に固守することは不可能であり，
またそうすることは好ましくもないであろう」36)と批判した。具体的に言う
ならば，彼らはまず第一に，急速な景気拡大の時期に，かなりの規模の長期
債を発行する機会は財務省にとって制限されているとした。その期の大規模
な長期債の発行は長期利子率の急速な上昇と，住宅建設，事業の拡大，州・
地方政府のプロジェクトヘの信用のアベイラビリティを著しく減少させるこ
とになるというのがその理由である。「急速な景気の上昇期に私的セクター
での支出のいくらかの抑制は望ましい。しかし，そのような抑制への穏やか
なアプローチが望ましいのは明白である」37)と言うのである。つまり，財務
省当局は，景気対策型国債管理政策論が提唱するように，プーム期にもっぱ
ら長期債発行に依存することは景気抑制効果をもたらすことを認める。しか
し，その抑制効果は強烈であり，それゆえ，プーム期に長期債の発行はでき
ないし，すべきでないというのである。
36) U. S. Cong., Joint Economic Committee, Employment, Growth, and Price 
Levels, Hearings, Part 6, The Government's Management of Its Monetary, Fiscal 
and Debt Operation, 1959, p. 1721. 
37) Ibid. 
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そしてまた，民間部門からの資金需要が旺盛なプーム期に財務省が長期債
を発行するならば，金融市場に混乱をもたらし，その混乱を是正するための
連邦準備の介入を必要とすることとなり，その結果，連邦準備がその時期の
景気状況に対応した有効な金融政策を展開するのを中断させることとなる。
さらに，相対的に金利水準が高い景気拡大期に，長期債を発行することは国
債利子負担を増大させ，単に財務省のみならず，納税者の利益という点から
も望ましくないとしたのである38)0 
それでは次に， リセッション期にはもっぱら短期債を発行すべしという，
景気対策型国債管理政策論の主張については財務省当局はどのように考えた
のだろうか？ プーム期に長期債を発行せず， リセッション期に，景気対策
型国債管理政策論の主張にしたがいもっぱら短期債の発行に依存するなら
ば，国債の満期構成がますます短期化することは自明である。財務省当局は
この国債満期の短期化は国債管理政策および金融政策の双方にとって望まし
くないものとし， そして， 「財務省がなすべき現実の実践的考慮のうちで最
も重要なものの一つは国債の満期のいくらかの長期化を達成するという差し
迫った必要」39)であり， 可能な時に国債の満期を長期化することによる国債
の満期構造の改善は財務省の国債管理政策の重要な目的であると主張するの
である。
この差し迫った必要という点からはリセッション期は長期債発行の好機で
あるが，長期債の発行は景気回復を阻害し，また景気回復のためにもっばら
短期債の発行に依存することは景気回復期でのインフレ圧力を高めることと
なる。リセッション期間でのこれらの相対立する国債管理政策の目的を調和
させる一つの方法は中期債の発行であり，現実に1950年代の国債管理政策に
て展開されてきたものであると財務省当局は主張したのである40)0 
38)以上の主張については， TreasuryDepartment, Annual Report of the Secretary 
of the Trea窪 ryon the State of Finance, 1958, p. 278を参照。
39) Joint Economic Committee, Hearings, p. 1724. 
40) Ibid., を参照。
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以上にみるように， 1950年代の財務省当局は，景気対策型国債管理政策論
が主張するように，国債管理政策は経済目的に合致するように展開されるべ
きであるし，景気循環に対応して国債発行種類を選択すること，換言すれ
ば，国債の満期構成の変化が経済に大きなインパクトを与えるという点にお
いても合意する。しかし，何よりもプーム期でのそれらの景気抑制効果が強
烈すぎるがゆえに，現実的には国債管理政策は景気対策的には展開されるこ
とはできないし，またされるべきではないと主張する。プーム期での短期債
発行への依存， リセッション期での国債満期長期化の試み，すなわち中期債
の発行への依存という景気順応型国債管理政策こそが，有効な金融政策の展
開を阻害しないものなのであり，その限りにおいて経済目的に合致した実践
可能な国債管理政策であるというのである。そしてこれはまた，国債利子負
担の軽減化という国債管理政策の重要な目的にも合致したものであるという
のである。
この財務省の見解と基本的には同じような視点から景気対策型国債管理政
策論を批判したのは HerbertSteinである。彼は，国債の満期構成の変化
が，すなわち，景気対策型国債管理政策が経済安定化のための経済効果を発
揮しうることを認めつつも，基本的に同様の効果は金融政策によってもたら
されうるとする。そして，同様の効果をもたらしうる，国債管理政策と金融
政策が財務省と連邦準備という異なる機関によって担われ，責任が分割され
ることによって，むしろ責任の曖昧さが生じるとする。そしてまた，景気対
策型国債管理政策は国債利子コストの最小化という国債管理政策の他の目的
の点からは非常に高くつくものであると批判する。さらに，景気対策型国債
管理政策が金融政策と結合して展開される場合には，そうでない場合に比ぺ
て，長期利子率はプーム期ではより高騰し， リセッション期ではより下落し
て，広範な変動がもたらされるとする。これは企業の投資計画へ不確実性を
もたらすものであり好ましくないと主張する。
そして以上の考察から彼は「景気循環に関連づけられた国債管理政策への
適正なガイドは経済安定化であるぺきではない……より多くの長期債はリセ
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ッション期に発行され，より多くの短期債はプーム期に発行されるべきであ
る。 これは連邦の利子負担を低水準に維持し， 長期利子率の変動を減少さ
せ，そしてさらに，マネーサプライ，流動資産の供給，資産価値や利子率ヘ
影響を及ぼすことを通して総貨幣支出安定化を促進するという責任を金融政
策に委ねることになるであろう」41)と結論づけるのである。
このように， アイゼンハワー政権下の財務省当局や Steinは景気対策型
国債管理政策の経済効果を認めつつ，何よりも，ブーム期におけるそれらの
展開は金融引締め効果を強くし過ぎ，結果として有効な金融政策の展開を阻
害するという点を景気対策型国債管理政策論批判の中心に置いた。彼らは必
ずしも明示的に示してはいないけれど， 1953年における景気対策型国債管理
政策の現実的展開とそれによる国債問題の現出を念頭に置き，それを暗黙の
前提として景気対策型国債管理政策論の批判を展開したように思われる。他
方1955~57年に現出した国債問題の検討を軸に景気順応型国債管理政策論を
提唱したのは WarrenL. Smithである。
W. L. Smithは，財務省当局の見解とは異なり， 累積国債の満期構成の
変化は経済安定化へ重要な経済効果を及ぽさないと主張する。すなわち，
「国債構造の限界的変化の利子率効果および流動性効果が非常に重要である
とは思われない。さらに，そのような変化が民間の総支出にネットの効果を
及ぼす程度に応じて，同様の効果は金融政策の利用によって生み出されうる
と思われる。これゆえに，連邦準備によってはより効率的に達成されないも
のの，景気対策型国債管理政策によっては達成されうるというようなものを
見いだすことは困難である。国債管理政策は厄介な安定化手段である。とい
うのは，時間的に弾力的なやり方で行うことは困難であり，財務省は貨幣調
達の成功に殆ど不可避的に関心を持たざるをぇないからである」42)と主張す
41) Stein, Herbert, "Managing the Federal Debt," reprinted in Crutchfield, 
James A., Henning, Charles A., and Pigott, William (ed.), Money, Financial 
Institutions, and the Economy, 1965, p. 393. 
42) Smith, op. cit., p. 8. 
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るのである。
しかし他方で彼は累積国債は一定の重要な経済的役割を果たしうることを
強調する。彼によれば，特定時期の国債構造と国債構造の限界的変化を区別
することは有用であり，特定時期の国債構造は経済とりわけ金融システムが
外部的混乱に反作用する仕方を条件づける。例えば， 1955~57年の期間のイ
ンフレ統制の失敗に明瞭に示されたように，国債がもっぱら短期国債から構
成されているならば，金融機関や他の経済単位は短期国債の取引を通して支
出のための資金を動員することが容易であるがゆえに，金融統制は強力な効
果を及ぽすことができない。逆に， 「もっぱら長期債から成る国債は一種の
自動安定化手段としての役割を果たし経済の安定性と金融政策の有効性に貢
献しうる」43)というのである。それゆえにまた，「国債管理政策は，利子率調
整や金融政策が経済安定性を維持するためにより有効に働くことができる金
融的枠組みを与えるためには高程度にシフトしやすい流動資産の供給を低水
準にとどめることを目標として展開されるのが望ましい」44)のであり， 現在
では余りにも多くの短期債が累績しているがゆえに，国債満期が長期化され
るべきであることは明白である，と主張するのである。
それでは国債満期はいつ長期化されるべきか？ 国債構造の限界的変化の
経済効果は小さいのであるから，この点からの配慮はそう重要ではなく，国
債利子コストの最小化という視点からは，財務省は利子率が低いリセッショ
ン期に長期債を発行し国債満期を長期化すべきである。さらにこれはプーム
期およびインフレ期での金融引締め政策の展開を阻害しないという利点をも
有する。というのは，ィンフレ期の長期債の発行は連邦準備からの支持すな
わち金融引締め政策の緩和を必要たらしめるが，長期債はリセッション期に
43) Ibid., p. 9. しかしまた Smithはたとえ累積国債が長期債から成るとしてもロ
ックド・イン効果は完全には生じず，長期国債から現金へのシフトは発生しうるの
であり，短期債に比べて長期債の方がよりロックド・イン効果が生じる，という単
なる程度の差について語りうるに過ぎないと主張している。 Ibid.,pp. 9-10を参
照。
44) Ibid., p. 107. 
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発行し，そしてプーム期に短期債を発行すれば，そのような事態を回避でき
る，というのである。これに関連して， W.L.Smithは， リセッション期で
の長期債の発行だけでは国債満期の長期化が不十分な時にはプーム期での長
期債の発行も必要となるが，この際には競争入札制の導入などの国債管理技
術の改良や，連邦準備による長期債の買い支えが必要となると主張する45)0 
W. L. Smithは， 彼が言うところの国債の満期構成の限界的変化の経済
効果を否定しつつも，累積国債がもっばら長期債から成るならばそれは自動
安定化装置として経済の安定化に重要な役割を果たすことができ，そうした
国債構造を維持することが国債管理政策の目標であるとした。その上で彼は
当面国債管理政策の目標は国債満期構成の長期化にあるとし，その長期化は
リセッション期に行われるべきこと，すなわち， リセッション期に長期債を
発行しプーム期には短期債を発行することが，国債利子スコトの軽減を図る
上でも，また，金融政策の展開を阻害しないという点からも望ましいとした
のであった。
(2) 最気中立型国債管理政策論の基本的主張
景気対策型国債管理政策論も景気順応型国債管理政策論も財政当局が景気
循環に対応して累積国債の満期構成を変化させるべしとする点では一致す
る。しかし，そうした国債管理操作が1953年および1958年の金融市場の混乱
をもたらしたと双方の国債管理政策論を批判し，金融市場の混乱を回避する
ことが国債管理政策の課題であるとして，そのために景気循環とは関係無し
に満期構成を安定化することや，国債発行の時期の規則化，頻繁かつ小規模
な発行などを提唱する，景気中立型国債管理政策論も登場してきた。その代
表的論者である TilfordC. GainsゃMiltonFriedmanらの見解に依りつ
つ景気中立型国債管理政策論の基本的主張を見ていこう。
Gainsは，景気対策型国債管理政策論と同じく，財務省の国債管理政策は
45)以上の主張については Ibid.,pp. 111-3; pp. 143-8を参照。
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連邦準備の信用政策と同様の経済効果を有し， それゆえ， 「連邦準備の政策
の遂行は財務省の国債政策によって不可避的に影響されるとする。」46)その上
で彼は， 1958年のリセッション期での国債の満期構成の長期化を目的とした
大量の長期国債の発行と激しい国債投機の現出を引き合いに出して景気順応
型国債管理政策論を批判する。まず第一に， リセッション期にデフレ効果を
有する大量の長期国債の発行は経済政策として誤りであること，第二に，大
量の長期国債の発行が意図せざる国債投機を現出させることとなり，それは
資本市場を混乱させ，景気回復の初期における高金利をもたらし景気回復を
阻害したと，彼は批判するのである。
しかし彼は単に景気順応型国債管理論を批判するのみではない。 1958年の
国債問題に絡ませて，国債管理政策によって国債の満期構成を変化させるこ
と自体を批判するのである。彼は， 「国債を長期化するあるいは短期化する
という国債管理政策の決定は先在する（金融市場での一引用者）均衡を混乱
させ財務省を市場での中立的な影響力よりもむしろ積極的な影響力たらしめ
る。理想的には，この影響力は連邦準備の信用政策を補完するのであろう。
もしそれが意識的にこの影響を及ぽすように企図されないならば， あるい
は，国債政策が中立的であるように企図されないならば，それはおそらく中
央銀行政策に矛盾するような傾向を有する，貨幣市場圧力や資金のアイラビ
リティに影響を及ぽすことになるであろう」47)と主張するのである。
それでは彼はなぜ，景気対策型国債管理政策論が考えるように，国債管理
政策が金融政策を有効に補完するように経済効果を発揮する，ということが
できないのとするのか，また，逆に言えば，なぜ国債管理政策は中立的な経
済効果を及ぽすように展開されるべきと考えるのであろうか。この点につい
て Gainsは次のように述べている。やや長くなるが引用することにしよう。
「景気対策型国債管理政策論の主張が意味することは，財務省が既に国債の
46) Gains, Tilford C., Technique of Treasury Debt Management, 1962, pp. 240-
1. 
47) Ibid., p. 258. 
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満期構造をコントロールする能力を発展させてきたということであり，これ
はまた，景気対策型国債管理政策論が，財務省を悩ませてきた基本問題を無
視してきたということを意味している。国債管理政策の技術水準での最初の
仕事は財務省の国債操作が資本市場に及ぽした意図されない混乱的影響を減
少させ，そして財務省をして国債の行政的コントロールをいつも可能ならし
める技術を発展させることであった。……ここで勧告された「中立的』目的
は一般的に中立的な効果を有し， それゆえ， 中央銀行政策が， 反応的な貨
幣，信用市場を通して作動しつつ，貨幣や信用のアベイラビリティヘのより
正確な影響を及ぽすのを許すであろう，技術的に達成可能な目標として意図
されるであろう。財務省の国債管理政策に対する『中立的な』満期目的の採
用は，安定化された満期の分配という意味あいで，公共政策の一手段として
の国債管理政策を放棄することになるであろう。実際，それは財務省のファ
イナンスの技術に関する知識の現在の状態では，より野望的な目的は実行不
可能であるという事実認識以上のものではない」48)0 
以上の引用にみるように，彼は国債の満期構成を変化させるというこれま
での国債管理政策の展開は，意図せざる資本市場の混乱を惹起し，金融政策
を補完するどころか，むしろ，その有効な展開を阻害してきたとする。そし
て，現在の，国債管理操作に関する知識と技術のもとでは，禍期構成の変化
にともなう意図せざる資本市場の混乱が止むを得ないものである以上，国債
管理政策の目的は有効な金融政策の展開が可能となるように，先在の国債の
満期構成を維持することに，すなわち経済に対し中立的な効果を及ぽすよう
にされるべきであり，これは技術的にも現在可能であるとするのである。
そしてさらに彼は，「もし財務省の国債管理政策が真に中立的な経済的影
響力であろうとするならばそれは第二次的な目的として一ー安定的な満期パ
ターンに加えて一一金融市場へのそれのインパクトを最小化するよう追求し
なければならない」49)として， 発行国債の種類や発行時期のルーティン化，
48) Ibid., p. 273. 
49) Ibid., pp. 275-6. 
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発行規模を小さくすることなどを提唱するのである。「財務省が金融信用市
場へ支配的かつ破壊的な影響を及ぼすのを回避できる」50)ようにすることが
現在の国債管理政策の主要な目的であるべきであると言うのである。
さて次には， MiltonFriedmanの説を見てみよう。彼は，景気対策型国
債管理政策は， 利子負担を増大させるがゆえに， 実施され得ないであろう
し，実際にも実施されなかったとする。そしてたとえ，それが実施されるに
しても，国債の「満期のマイナーな変化の貨幣への影響はわずかでなかろう
かという疑いを私は持つ。しかし，その影響がわずかであろうが無かろうが，
利子生み債券の非利子生み債券への転換は満期の短期化と同じ種類の，流動
性を促進するための手段であり， しかもそのインパクトにおいてより鋭く，
より一貫し，より予測可能である。そしてこれは公開市場操作によってなさ
れうる。したがって累積国債の満期構成のシフトは公開市場操作に何も付け
加えない」51)と，景気対策型国債管理政策論を批判する。
さらに彼は，景気順応型国債管理政策論については，それが果して利子負
担の軽減に役立つのかは理論的に疑問があるとする。そして，市場の需要に
合わせて，また金融市場の緩和の時期に合わせて国債を発行するという，景
気順応型国債管理政策の展開のもとでは， 「国債管理政策上の諸操作は， 市
場で調整できるような規則的なペースや標準化されたやり方で進む代わり
に，一時しのぎの便法や驚きに満ち満ちた，急に変化するものであり，それ
らのインパクトや結果において予知でないものであってきた。結果として，
それらは金融的不確実性と不安定性の持続的な源泉となってきた。その近年
の最も極端な例は1953年の春と 1958年の夏である」52)と， 景気順応型国債管
理政策を激しく批判する。
その上で彼は，国債管理政策に必要なことは，国債操作がそれ自体不安定
性の原因とならないように，そして財務省の国債操作と連邦準備の公開市場
50) Ibid., p. 298. 
51) Friedman, Milton, A Program for Monetary Stability, 1960, p. 61. 
52) Ibid., p. 60. 
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操作の協調の課題を容易にするために単純化し簡素化することであると主張
する。そして具体的には， 1)発行国債を，具体的にはどんなものであれ，
短期債と長期債から成る二種類の国債に限定し固定化すること―これによ
り公開市場操作によるマネーサプライの変化によっては相殺されないほどの
価格水準の変化を生み出すような国債の満期構成の持続的かつ常軌を逸した
変化を回避することができる一一， 2)その二種類の国債を規則的かつ頻繁
なインターバルで発行すること-これにより国債操作は市場での規則的
で，着実かつ予知できる要因に転化せしめられる一ー， 3)その国債を競争
入札でのみ発行すること一一これにより国債発行に伴う投機利得の獲得，ぃ
わゆるタダ乗りを消滅させうる一ーという主内容から成る提案を彼は行うの
である53)。
「これらの原則に沿った国債管理政策の展開は財務省の国債操作と連邦準
備の金融操作の協調の課題を容易にするであろう。国債操作は時間的には規
則的に， 額としては合理的に安定し， 形態としては予知できるものとなろ
う。連邦準備はマネーサプライに必要な効果を生み出すようにこれらの国債
操作を補完して， その公開市場操作を行うことができる」54)と彼は主張する
のである。
V 古典的国債管理政策論と国債管理政策論争
—結びにかえて一一
1950年代での国債管理政策の現実的展開とそのもとでの三つの主要な国債
問題の現出とそれらを契機あるいは経済的背景とした景気順応型および景気
中立型の国債管理政策論の成立とその基本的主張について見てきた。景気対
策型，景気順応型，および景気中立型と特徴づけられた三類型の国債管理政
策論の形成が国債管理政策論争と言われるものであるが，その論争に若干の
検討を加えつつ，三類型の国債管理政策論が一体どの点で対立し，またどの
53) Ibid., p. 63を参照。
54) Ibid., p. 65. 
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ような共通する側面を有しているのかを折出しながら，その基本的な性格に
ついて考えていくことにしよう。
景気対策型国債管理政策論は累積国債の満期構成の変化の経済安定化への
経済効果の重要性を前提にしている。恐らく，既に見てきた国債管理政策論
争への参加者で実質的にその前提自体を根本的に否定した論者はいないよう
に思う。確かに，景気順応型国債管理政策論では Smithが，満期構成の経
済効果は重要ではないとしていた。しかし，彼の主張をよく読めば，そうし
た指摘と矛盾すると思われるような論述が見いだされる。
例えば彼はプーム期の短期債の発行は国債利子コストの軽減のためだけで
なく，有効な金融政策の展開を阻害しないという点からも大きな利益がある
と主張した。そしてこのことをより詳しく次のように述べている。「しかし
より重要なのは金融引締めの期間中財務省が短期市場へ移動することであろ
う。その場合には連邦準備の行おうとすることを妨げることにはならないで
あろう。短期借入れは連邦準備に対しほとんど困難をもたらさないであろう
けれど，他方インフレ期間中での不適当な時期での長期借入れは，連邦準備
に金融引締め政策を緩和させるようしばしば強制してきたのである。」55)
確かに彼が指摘するような事態が出現したことを私達は確認した。 1953年
の事態である。そしてその時に連邦準備が金融引締め政策の展開を中断した
のは金融引締め下での累積国債の満期国債の長期化，すなわち長期国債の発
行が強烈な金融引締め効果をもたらし，国家部門以外での資金調達，特に長
期資金の調達を著しく困難にせしめ，企業や州・地方政府の経済活動を阻害
したからである。 Smithは1953年の事態に直接的には言及していないけれ
ど，その事態を念頭において，プーム期の長期国債の発行が金融政策の有効
な展開を妨げてきたと述べているように思われる。いずれにせよ，彼が累積
国債の満期構成の限界的変化の経済効果が重要ではないと考えるならば，な
ぜ，プーム期の満期構成の長期化が金融引締め政策を阻害するようになると
主張するのか不可解である。
55) Smith, op. cit., p. 112. 
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また Smithが満期構成の限界的変化の経済効果を基本的には否定しつ
っ，他方で特定の時期での満期構成は経済安定化に重要な役割を果たすとし
ているのを私達は既に見た。いま仮に，その彼の主張を認めるとしても，特
定時期での満期構成と満期構成の限界的変化との区別が有用であるのは累積
国債のうち，期近債の占める比率が非常に小さく，借り換えによる満期構成
の限界的変化が既存の累積国債全体の満期構成のあり方に大きな影響を及ぽ
さない場合である。というのは，例えば彼は1955~57年の時期に大量の短期
国債の累積がインフレ統制を妨げたとしたが，そのように短期国債が大量に
存在し，累積国債全体に高い比率を占めるものでは，借り換えの規模も大き
く，それゆえ借り換え＝国債満期の限界的変化を通して，累積国債全体の満
期構成（＝特定時期の満期構成）を大きく変化させ， したがってまた，その
長期化を大きく進めることもできるからである。
そしてまた彼は累積国債がその利子支払いというそのコストを上回る経済
効果を有しないものであるならば本来その存在は否定されるべきであるが，
累積国債はもっぱら長期国債から成るならば，経済の自動安定化装置として
の経済効果を有するとした56)。その上で彼は，累積国債が経済の自動安定化
装置として作用するようになり，そして金融政策当局がインフレ統制機能を
回復するようになるのを国債管理政策の最重要課題とした。
以上の点を勘案するならば，それこそインフレ統制＝民間部門での支出の
抑制が必要となるプーム期に，短期国債の発行により累積国債全体がますま
す著しく短期化し，ますますインフレ統制が困難になるのを容認するのでは
なく，その逆に，もっぱら長期国債を発行して累積国債全体の長期化を大き
く押し進めるべしと彼は提言すべきであったはずである57)。そうしなかった
56) Ibid, p. 10を参照。
57) この点に関連して次の批判も参照されたい。 F…••Warren Smithが，国債管理
政策は民間の支出に相対的にマイナーな影響しか及ぼさないと主張する一方で，国
債満期構成が余りにも流動的になるのを許すことになるような見通しに大きな関心
を持っているのはいささか驚きである。それゆえ彼は，過剰な短期国債の発行が，
一度景気拡大にはずみがついた場合に，経済安定性を危険にさらすであろうような
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のも，彼が累積国債の満期構成の限界的変化の経済効果の重大さ，特にプー
ム期での満期構成の長期化のそれを暗黙の中に認めていたということを示し
ていないだろうか。
また景気中立型国債管理政策論においては， 一見すると Friedmanが累
積国債の満期構成の変化の経済効果については消極的な態度を取っていたよ
うに思われる。つまり，彼は満期構成のマイナーな変化は貨幣需要にほとん
ど影響を及ぼさないと主張しているからである。しかしまた彼は国債管理政
策の具体的な提案の中で発行国債の種類を二種類に限定固定化することを主
張していた。そしてその理由として，彼はそうした方法により，公開市場操
作によるマネーサプライの変化によっては相殺されないほどの価格変化を生
み出すような大規模な国債の満期構成の変化を回避しうることを挙げた。っ
まり彼は国債の満期のマイナーな変化は民間の貨幣支出にほとんど影響を及
ぽさないが，その満期構成の変化の仕方によってはそれに大きな影響を及ぼ
しうることを認めていたのであった。
このように，国債管理政策論争あるいはまた三類型の国債管理政策論にお
いては，暗黙的であれ明示的であれ，累積国債の満期構成の変化は重要な経
済効果を及ぼしうるという考えは一致しているように思われる。累積国債の
満期構成の変化，すなわち国債管理政策の経済効果に消極的な態度を取る論
者は国債管理政策が及ぽしうるような経済効果は金融政策によっても達成し
うると主張した。逆に言えば，金融政策が及ぼすような経済効果が国債管理
政策によってももたらされうることが国債管理政策論争における最低限での
可能性を回避するために， リセッション期に長期国債を発行するのに賛成する。し
かしなぜ，プーム期の短期国債の過剰な発行に，同等の，あるいは，より大きな関
心を持たないのであろうか？そのような関心は，流動性一一支出の関係はプーム期
には強いという考えに基づかないのであろうか？もし，それが強いのでなければ，
実際 Smithの関心の源が一体何であるのやら理解するのは困難である。」 Hunter,
J. S. H., "The Rosa Doctrine and the Shiftability Thesis: Application to 
Debt Management in the United States," Weltwirtshaftliches Archif, Band 
103, 1969, p. 125. 
戦後アメリカの大量国債の累積と国債管理政策論争（下）（池島） (589)21 
共通の一致点として確認できるのである。
そこで問題は，累積国債のその大量さゆえに，累積国債の満期構成の変化
が金融当局の金融コントロールと同じような影響力を持つようになった段階
において国債管理政策と金融政策がいかなる関係に立って現実に展開される
べきか，換言すれば国債管理政策と金融政策はどのように協調すべきかとい
うことである。これが三類型の国債管理政策論の対立の重要な論点を構成す
るのである。
それらの国債管理政策論において国債管理政策と金融政策の協調のあり方
についての考え方にどのような差異があったのか整理していこう。またその
協調のあり方についての差異の背後には国債管理政策と企業の利潤獲得行動
との関係についての考え方の差異が存在することをも示していこう。
景気対策型国債管理政策論は国債管理政策は金融政策とが目指すのと同じ
経済効果を発揮するように展開されるべきであり，両政策が同一方向に経済
効果を及ぼすように協調して展開されることで，企業の経済活動への国家の
コントロールカは一段と高められ，景気浮揚あるいは景気抑制への経済政策
の有効性はより強められ，国民経済の安定的な成長が達成されうるとしたの
である。これに対し景気順応型および景気中立型の国債管理政策論は国債管
理政策が金融政策の有効な展開を阻害しないようにすることこそが現実的な
協調のあり方であるとしたのである。
景気順応型国債管理政策論は現実に生起した1953年の事態を踏まえプーム
期の累積国債の満期構成の長期化は金融引締め効果を強めすぎ，その結果金
融当局の金融引締め政策から緩和政策への転換を必要とするようになる，そ
れゆえ，有効な金融政策の展開を阻害しないように，プーム期には満期構成
を長期化すべきではないと主張したのであった。それは景気対策型国債管理
論が主張したように，プーム期に累積国債の満期構成の長期化が経済の引締
めに効果を発揮することを認める。ただそれは金融引締めの効果を強めすぎ
ると批判するのであった。景気順応型国債管理政策論では景気引締めの効果
が強いのは良くないと言うことが前提にされている。アイゼンハワー政権下
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の財務省当局が明言していたように，プーム期での民間部門での支出の抑制
は望ましいが，その抑制へのより穏やかなアプローチこそが望ましいとした
のであった。
一般的に言えば， リセッション期での金融緩和政策は企業の利潤獲得行動
を助けそれを促進する側面を有している。金融緩和をし過ぎたからといって
それは直接に企業の利潤獲得行動と対立するものではない。しかし，プーム
期での金融引締め政策は少なくとも個別企業の視点からすれば，企業の利潤
獲得行動を抑制し，それに対立する側面を有している。とりわけ，強烈な金
融引締め政策は「長期資本市場での資本調達の困難という極端なリスク，投
資計画の広範な棚上げ，予測の崩壊，事業活動のするどい下落をもたらす」58)
といわれている。強い金融引締めは企業の利潤獲得行動の自由，利潤獲得そ
のものを大きく制約する側面を有しているのである。
したがって景気順応型国債管理政策論は資本主義政治経済下での経済政策
とくに景気抑制のための経済政策は企業の利潤獲得の自由を大きく制約する
ほどに強力な効果をもたらすよう展開されるぺきでなく，そうした事態の発
生の可能性を有するプーム期での景気対策型国債管理政策の展開，すなわち
累積国債の満期構成の長期化は回避されるべきであり，金融引締めが強くな
り過ぎないように金融引締めはもっぱら金融政策にのみ委ねるべきであると
したのである。
しかしまた，景気順応型国債管理政策論はプーム期にその満期構成の長期
化を回避し，もっぱら金融政策に依存して引締めを行おうとしても，大量の
短期国債を含む巨額の累積国債が金融引締めの効果を弱めインフレ統制を阻
害するよう作用することを， 1955~57年での事態を通して認識していた。そ
れゆえそれは企業の利潤獲得行動の自由を大きく阻害しないようにプーム期
での累積国債の満期構成の短期化の進行を許す一方で，せめて金融当局のイ
ンフレ統制機能を回復するために，プーム期に比べて企業の利潤獲得行動と
抵触するのがより小さいと思われるリセッション期にこそ累積国債の長期化
58) Joint Economic Committee, Staff Report, p. 360. 
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を図ることを提唱したのであった。
景気中立型国債管理政策論は 1953年および1958年の国債問題の現出を挙
げ，財政当局が自由裁量的に累積国債の満期構成を変化させること自体が金
融市場の混乱をもたらし，その結果金融政策の有効な展開を阻害することに
なるとした。累積国債の現存の満期構成は金融市場全体の需給を反映して構
成されてきたものであり，それゆえ，満期構成を変化させることは先在の金
融市場の均衡を破り民間部門での資金需給したがって企業の利潤獲得行動に
積極的に影響を及ぽすこととなる。しかしその満期構成の変化がどれほどの
効果をもたらし，また必要とする経済効果を達成するにはどのように実践す
るべきか，などの知識や技術が今だ備わっていない現段階では，満期構成を
変化さす試みは意図せざる結果，すなわち金融市場の混乱をもたらし，その
結果，金融当局のその混乱への是正措置を必要とし，景気コントロールのた
めの金融政策の展開がかえって阻害されると景気中立型国債管理政策論は主
張したのであった。金融の引締めや緩和は金融政策に委ね，その金融政策が
有効に展開しうるように，満期構成を安定化させ民間部門の金融市場への国
債操作の影響を最小限化することが国債管理政策の課題であるとしたのであ
る。
景気中立型国債管理政策論は有効な金融政策の展開を阻害しないためには
何よりも，安定的な満期構成を保ち， しかも個々の借り換え操作の民間の金
融市場への影響を最小限にすることを通して企業の利潤獲得行動の自由に干
渉しないよう強調したわけである。景気順応型国債管理政策論は，財政当局
は景気循環に対応しつつ企業の利潤獲得行動をできる限り阻害しないように
満期構成を変化させるべきとしたのに対し，景気中立型国債管理政策論は累
積国債の借り換えに関わる財政当局の自由な諸決定を基本的に否定すること
を通して，企業の利潤獲得行動の自由を最大限保障しようとしたのである。
すなわち，景気中立型国債管理政策論は累積国債の満期構成の変化による
民間部門の金融市場への経済的インパクトを否定し，個々の借り換え操作に
おいても，国債発行の規模を小さくすることでその経済的インパクトも小さ
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なものとし，そしてより頻繁となる国債の発行それ自体についてはその発行
の時期をルーティン化することで企業の確実な予想に基づく行動を保障し，
入札制度を導入することで企業の意向を国債の発行利率にもより反映させよ
とするのである。景気中立型国債管理政策論は累積国債の満期構成の変化が
持つであろう，その潜在的な経済効果をむしろ最大限に抑止し，国家の干渉
から自由な企業活動を保障するのを何よりも実質的な中心的な課題としてい
ると言えるのである。
こうした三類型の国債管理政策論における，国債管理政策と金融政策の協
調のあり方における考え方の相違（またその背後には国債管理政策と企業の
利潤獲得行動との関連における考え方の相違が存在することをも示したので
あるが）は，それらの国債管理政策論が設定した国債管理政策の政策課題自
体が基本的に相対立する性格を持っていることをも示している。
既に見たように，古典的国債管理政策論は累積国債がもたらす国債負担を
強調し，国債負担の軽減，解消のために，その根本的原因たる累積国債の縮
減や消滅を提唱した。これに対し景気対策型国債管理政策論は経済のコント
ロールの手段としての累積国債の国民経済への効用をむしろ強調し，大量累
積国債の存在と存続を正当化し，また肯定的に評価したのである。景気対策
型国債管理政策論においては国債管理政策の課題は何よりも景気循環に対応
した累積国債の満期構成の変化を通した経済の安定的成長を達成することに
ある。大量の累稼国債の存在が国家の経済コントロールの力能を一層高める
とするのであるから，そうした政策課題の設定は大量累積国債の存在および
存続の肯定的評価と密接不可分に絡んでいる。景気対策型国債管理政策の政
策課題それ自体が大最累積国債の存在と存続の必要性と正当性を論拠づける
のである。
それでは景気順応型国債管理政策論や景気中立型国債管理政策論について
はどうか。景気順応型国債管理政策論においては国債管理政策の課題は有効
な金融政策の展開を阻害しないこと，より具体的にはプーム期での累積国債
の満期構成の長期化による過度の金融引締めを回避することであり，またリ
戦後アメリカの大量国債の累積と国債管理政策論争（下）（池島） (593)25 
セッション期での満期構成の長期化により金融当局のインフレ統制機能を回
復することであった。国債利子負担の軽減も国債管理政策の重要な課題とさ
れていた。景気中立型国債管理政策論では国債管理政策の課題は財政当局に
よる累積国債の満期構成の変化の試みとそのための国債操作が意図せざる金
融市場の混乱をもたらし，その結果有効な金融政策の展開が阻害されること
を回避することであった。
これらの景気順応型および景気中立型の国債管理政策の中心的課題は景気
対策型国債管理政策論のように，それ自体として決して大量累積国債の存在
と存続の必要性と正当性を積極的に論拠づけるものではない。というのは，
巨額の短期国債を含む大量の累積国債の存在やその存続を前提として絶えず
必要とされる借り換え債の発行が大部分を占める年々の国債発行が国民生活
や国民経済にもたらすかもしれない悪影響を軽減し回避すること，より具体
的に言えば，国債利子負担の軽減や， 1953年， 1955~57年， 1958年に現出し
たような国債問題の再発を回避することこそが景気順応型および景気中立型
の国債管理政策の政策課題であったからである59)。換言すれば，景気順応型
国債管理政策や景気中立型国債管理政策の政策課題は大量累積国債の存在や
その存続を前提とする借り換えが大部分を占める年々の国債発行操作が国民
経済へもたらすかもしれない負担を軽減し回避することにあるのであり，そ
れゆえまたそうした政策課題の達成は何よりも累積国債の縮減やあるいは消
滅によってより容易になるからである。それらの国債管理政策の政策課題そ
れ自体は決して大量累積国債の存在と存続の必要性を論拠づけるものではな
いのである。この点において景気対策型国債管理政策論と景気順応型および
景気中立型の国債管理政策論との性格の基本的な相違があるのである。累積
59)確かに Smithの国債管理政策論では累積国債がもっぱら長期国債から成るなら
ば経済の自動安定化装置として国民経済への積極的な役割を果しうると主張されて
いた。しかしその一方で彼は，たとえ長期国債であるとしても完全なロックド・イ
ン効果は生じず，それゆえ累積国債がやはり金融当局のインフレ統制を困難にせし
めるのを認めていたことは既に見た通りである。
26(594) 第 36巻第 6 号
国債がもたらすかもしれない国民経済への負担を強調し，その負担の軽減を
課題とするものである限り，景気順応型および景気中立型の国債管理政策論
は古典的国債管理政策論と類似した性格を有しているのである。
他方で，累積国債の負担を軽減あるいは解消しようとするその処方箋にお
いては，あるいはまた累積国債の存在それ自体への態度においては古典的国
債管理政策論と景気順応型および景気中立型国債管理政策論とでは全く異な
っているのである。
既に少し触れたように，そもそも景気順応型国債管理政策や景気中立型国
債管理政策の政策課題は累積国債の量的な縮減や消滅すなわち国債整理とい
う方法によっても達成されるはずである。
まず景気順応型国債管理政策論についていえば，プーム期での累積国債の
満期構成の長期化が強烈な金融引締め効果をもたらすのも，またその長期化
の回避のもとでは逆にインフレ統制を著しく困難にさせるのもその根底には
何よりも巨額の短期国債を含む大量の累積国債の存在がある。量的に巨額な
短期国債が存在するがゆえに，それはインフレ統制を困難にさせる重要なフ
ァクターとして作用する。また巨額の短期国債を含む大量国債が累積し，借
り換えを行おうとすれば，借り換え額も巨額となり，金融引締め期での累積
国債の満期構成の長期化が強烈な金融引締め効果を発揮するのである。そも
そも，例え累積国債がもっばら短期国債から構成されると仮定しても，累積
国債全体の量的規模が小さく金融市場に占める国債市場の比重が小さいもの
であるならば，短期国債が本来的にインフレ統制を弱めるという性質を有す
るにしても，それが国民経済レベルでのインフレ統制の有効性を左右するほ
どの重要な問題とはならなかったはずである。また同じように，金融引締め
期での累積国債の長期化も金融引締め効果をそれほど強いものにしないはず
である。また国債利子負担の軽減も何よりも累積国債それ自体の縮減によっ
て達成されることはいうまでもない。したがって，景気順応型国債管理政策
論は大量累積国債の存在と存続を前提とした上で，プーム期にその満期構成
の短期化の進行を許し， リセッション期にその長期化を図るという方法でそ
後戦アメリカの大量国債の累積と国債管理政策論争（下）（池島） (595)27 
の自らが設定した政策課題を達成するよう提唱するが，大量累積国債のその
量的規模の直接的な縮減や消滅，すなわち国債整理という方法によってもそ
の課題の達成は可能であろうし，少なくともそれはその課題の達成をより容
易にするであろう。
景気中立型国債管理政策論についても同様の指摘をすることができる。そ
れは国債の借り換えやその操作が金融市場に及ぽす影響を最小限にし，金融
市場の混乱を回避することを国債管理政策の政策課題であるぺきとしたが，
それもまた，何よりも累績国債それ自体の量的縮減による，借り換えられる
べき国債の規模の縮小を通して達成されるようにも思われる。また累積国債
が量的に小さく，それゆえ国債市場もまた小さいものであるならば，国債市
場に混乱が起ころうとも，その混乱が金融市場全般に与えるインパクトも軽
微なものに留まろう。
このように，景気順応型国債管理政策や景気中立型国債管理政策は何より
も根本的には大量累積国債の存在やその存続を前提とする借り換えが大部分
を占める年々の国債発行に起因して現出した1950年代の国債問題の再発を回
避し，また国債利子負担を軽減することをその課題とするものである。それ
ゆえその政策課題の達成は大量累積国債の縮減さらには消滅を目指す国債整
理の方法によっても可能であり，また少なくともそれはその政策課題の達成
をはるかに容易にするものである。しかし，景気順応型および景気中立型の
国債管理政策論は，大量累積国債の積極的な国民経済的役割を強調し，それ
ゆえその存在と存続を正当化する景気対策型国債管理政策論の基本的枠組み
を継承し，大量累積国債の存在と存続を前提とした上で，より根本的にはそ
れに起因する国債問題をあくまでも国債の発行方法に関わる工夫によって解
決しようとするのである。大量累積国債の位置づけには根本的に相違がある
にもかかわらず，大量累積の存在と存続を前提とすることにおいて三類型の
国債管理政策論は共通点を有するのである。換言すれば，大量累積国債の存
在と存続の前提は国債管理政策論争の基本的枠組みを形成するのであり，そ
の枠組みの上に対立点が構築されているのに過ぎないのである。この点にお
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いて三類型の国債管理政策論と古典的国債管理政策論は基本的に対立するの
である。
第二次大戦後のアメリカ経済は未曽有の大量累積国債を抱えた。それにも
かかわらず，古典的国債管理政策論を否定する極めて楽観的な景気順応型国
債管理政策論が登場してきた。しかし，その楽観的内容を少なくとも1950年
代までの現実の事態は裏づけるものではなかった。このことは1950年代に三
つの顕著な国債問題が発生したこと，またそれらの再発の回避や国債利子負
担の軽減を主張する景気順応型および景気中立型の国債管理政策論が登場し
てきたことにも表わされている。しかしまた，それらの国債管理政策論は基
本的には累積国債の国民経済への負担を軽減し解消することを政策課題とす
るという点で古典的国債管理政策論と類似した性格を有するものであるにも
かかわらず，その処方箋で大量累積国債の存在と存続を前提とすることにお
いてそれと基本的に対立し，むしろその点では景気順応型国債管理政策論と
共通性を有するものであった。換言すれば，何よりも大量累積国債に起因す
る問題が現出したにもかかわらず，第二次大戦以前の時期のように古典的国
債管理政策論が重要な理論的影響力を有するものとして登場してくることは
無かったのである。
このことは大量累積国債がアメリカ資本主義経済にとって，また企業の利
潤獲得活動にとって必要不可欠な存在となった現状を反映しているのかもし
れない。例えば，通貨・信用委員会(Commissionon Money and Credit) 
は金融資産としての国債が民間部門での経済活動が低迷し過剰貯蓄が形成さ
れる場合の貯蓄の格好の吸着対象であることを強調した60)。また，例えば，
Gainsは「国債市場で取り引きされる国債は全国的な貨幣市場として利用し
うる主要な流動性資産の供給を構成するのであり，市場で実施される資産所
有のシフトは全ての産業での，さらにまた国の全ての部分での主要な企業の
流動性調整を反映しているという事実にこそ国債市場の基本的な重要性が存
60) The Commission on Money and Credit, op. cit., p. 98を参照。
戦後アメリカの大量国債の累積と国債管理政策論争（下）（池島） (597)29 
在すると」61)主張した。
大量かつ広範に分布した累積国債が，それゆえまた広大な国債市場がアメ
リカ資本主義経済，あるいは主要な企業の利潤獲得活動にとって必要不可欠
な構成要素となったがゆえに，大量累積国債の存在と存続，それゆえまた借
り換えを前提とした上で，有効な金融政策の展開を保障することを表面的に
はその中心的課題に掲げつつも，その実質的な政策課題が，企業の利潤獲得
行動を阻害しないようなやり方で，もっぱら借り換え発行がその大部分を占
める年々の国債発行の操作がなされるようにすることにある，と見なされる
ような国債管理政策論，すなわち景気順応型国債管理政策論や景気中立型国
債管理政策論を登場させたのかもしれない。
また，大量累積国債の縮減どころか，第二次大戦中のごとく赤字財政によ
り国債が継続的に発行され， むしろ累積国債が膨張し， さらに一層の膨張
が予想されるような戦後アメリカ経済の状態が，従前のように古典的国債管
理政策論が登場するのを阻み，その登場の現実的基盤を奪ったのかもしれな
し,s2)
゜
61) Gains, op. cit., p. 222. 
62)この点に関連した JamesM. BuchananとRichardE. Wagnerの次の指摘を
参照されたい。「国債償還は国債管理の仕事を減少させる一つの明白な手段である。
国債の規模のいかなる減少も，現存する国債の規模をより小さくするがゆえに，現
存する国債を借り換えることで費されなければならない努力を減少させるのは明白
である。しかし，国債管理問題はこのやり方で減少させられないであろうと言うほ
うが確実であると思われる。逆に，赤字予算が常態となってきたので，国債管理問
題は赤字予算がもたらす国債の増大によって，一層増大することが見込まれるので
ある。」 Buchanan,James M. and Wagner, Richard E., Public Debt in a De-
mocratic Society, 1967, p. 13. 
